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Stresz cze nie
W ar ty ku le  za pre zen to wa no  kon cep cję  oraz  scha rak te ry zo wa no  sto sun ko wo  ma ło  zna -
ne  w pol skich  wa run kach  wskaź ni ki  ryn ku  ka pi ta ło we go,  tj.  PEG  i PERG. Au tor  prze pro -
wa dził  kry tycz ną  ana li zę  po praw no ści  bu do wy  tych  mier ni ków  oraz  uka zał  ich  za le ty  i ogra -
ni cze nia.  Po nad to  na  pod sta wie  ana li zy  li te ra tu ro wej  przed sta wio ne  zo sta ły  wy ni ki  ba -
dań  do ty czą ce  sku tecz no ści  za sto so wa nia  ww.  mier ni ków  w pro ce sie  se lek cji  ak cji.
Wpro wa dze nie
Wskaź ni ki  ryn ku  ka pi ta ło we go,  na zy wa ne  rów nież  mnoż ni ka mi  ryn ko wy mi,  oprócz
wskaź ni ków  ren tow no ści,  płyn no ści,  spraw no ści  oraz  struk tu ry  ka pi ta ło wo -ma jąt ko wej
na le żą  do  jed nej  z naj bar dziej  po pu lar nych  grup  mier ni ków  sto so wa nych  w ana li zie  eko -
no micz nej  przed się biorstw,  w szcze gól no ści  tych  pu blicz nych.  Wy ko rzy stu je  się  je  naj -
czę ściej  do  wy ce ny  przed się biorstw  za  po mo cą  me to dy  po rów naw czej,  jak  rów nież  pod -
czas  do bo ru  ak cji  do  port fe la  in we sty cyj ne go.  W tym  dru gim  przy pad ku,  mnoż ni ki  ryn -
ko we  słu żą  do  wy ło nie nia  spo śród  gru py  przed się biorstw  tych,  któ re  są  nie do sza co wa ne
wzglę dem  po zo sta łych,  tzn.  ro ku ją cych  szan se  na  wy so ki  zwrot  z in we sty cji.
Wśród  mier ni ków  ryn ko wych  moż na  spo tkać  wie le  pro po zy cji,  z cze go  do  naj bar dziej
po pu lar nych  na le żą  na stę pu ją ce:  P/E (ang. pri  ce to ear  nings; pol  ska na  zwa: C/Z, czy  li ce  -
na  do  zy sku  net to  przy pa da ją ce go  na  jed ną  ak cję),  P/CE (ang. pri  ce to cash ear  nings; pol  -
ska na  zwa: C/PG,  czy li  ce na  do  prze pły wów  pie nięż nych,  li czo nych  ja ko  su ma  zy sku  net -
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* Dr,  ad iunkt,  Po li tech ni ka  Gdań ska.to  i amor ty za cji  przy pa da ją cych  na  jed ną  ak cję),  P/BV (ang. pri  ce to bo  ok va  lue; pol  ska
na zwa:  C/WK,  czy li  ce na  do  war to ści  księ go wej  przy pa da ją cej  na  jed ną  ak cję)1. 
Po wyż sze  wskaź ni ki  oprócz  te go,  iż  po zwa la ją  w szyb ki  spo sób  do ko nać  wy ce ny
przed się bior stwa  oraz  po ma ga ją  w prze pro wa dze niu  pro ce su  in we sty cyj ne go,  cha rak te -
ry zu ją  się  rów nież  kil ko ma  ogra ni cze nia mi.  Przy kła do wo  wskaź nik  P/E, m.in.:
• nie  uwzględ nia  po zio mu  ry zy ka  dzia łal no ści  ana li zo wa nej  spół ki,
• jest  mia rą  krót ko okre so wą  i nie  bie rze  pod  uwa gę  ocze ki wa nych  stóp  wzro stu  zy -
sków  w przy szło ści,
• uwzględ nia  z re gu ły  wy ni ki  już  uzy ska ne  przez  spół kę  (rzad ko  kie dy  w Pol sce  ana -
li ty cy  do ko nu ją  wy cen  na  pod sta wie  te go  mier ni ka,  przy  uwzględ nie niu  pro gno zo -
wa nej  war to ści  zy sku  net to  na  jed ną  ak cję), 
• jest  po dat ny  na  ma ni pu la cje  księ go we.
Ma jąc  na  uwa dze  po wyż sze  fak ty  ce lem  ni niej sze go  ar ty ku łu  jest  za pre zen to wa nie
sto sun ko wo  no wych  kon cep cji  mnoż ni ków  ryn ko wych,  tj.  PEG i PERG, któ  re to po  wsta  -
ły  na  sku tek  ko rekt  wskaź ni ka  ryn ko we go  P/E.  Uka za no  rów nież  ogra ni cze nia  oraz  man -
ka men ty  po wyż szych  pro po zy cji  oraz  prze pro wa dzo no  ana li zę  li te ra tu ry  do ty czą cej  ba -
dań  nad  wy ko rzy sta niem  tych  mier ni ków. 
1.  Wskaź nik  ryn ko wy  P/E ja ko  pod sta wa  bu do wy  no wych  mier ni ków
Za sto so wa nie  wskaź ni ka  ryn ko we go  P/E w pro ce sie  in we sty cyj nym  po le ga  na  po rów -
na niu  je go  war to ści  dla  da nej  spół ki  z war to ścia mi  in nych  spół ek  o po dob nym  pro fi lu  dzia -
łal no ści  lub  z war to ścia mi  uśred nio ny mi  dla  spół ek  po cho dzą cych  z tej  sa mej  bran ży.  Za -
kła da  się,  iż  spół ki  o niż szych  war to ściach  wskaź ni ka  P/E są  nie do sza co wa ne  wzglę dem
spół ek  o wyż szych  po zio mach  te go  mier ni ka.  Te go  ty pu  ro zu mo wa nie,  choć  czę sto  spo -
ty ka ne,  nie sie  za  so bą  sze reg  uprosz czeń.  W ce lu  za pre zen to wa nia  głów nych  ogra ni czeń
i nie do cią gnięć,  ja kie  to wa rzy szą  wy żej  opi sa nej  kon cep cji  po słu żo no  się  po niż szym  sche -
ma tem  po stę po wa nia  oraz  hi po te tycz nym  przy kła dem. 
Wpierw szej  ko lej no ści  za ło żo no,  iż  wy ce na  ak cji  zo sta nie  prze pro wa dzo na  za  po mo -
cą  mo de lu  sta łe go  wzro stu  (Gor do na)  i przy  wy ko rzy sta niu  płat no ści  dy wi den d2. Stąd też
mo del  wy ce ny  ak cji  wy glą da  na stę pu ją co:
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1Wy mie nio ne  w tek ście  mier ni ki  po da wa ne  są  naj czę ściej  w ce du łach  gieł do wych.  Oprócz  nich  moż -
na spo  tkać wie  le in  nych, jak np.: P/S (ang. pri  ce to sa  les; pol  ska na  zwa: C/PS, czy  li ce  na do przy  cho  -
dów  ze  sprze da ży  przy pa da ją cych  na  jed ną  ak cję),  P/EBIT (ang. pri  ce to EBIT; pol  ska na  zwa: C/ZO, czy  -
li  ce na  do  zy sku  ope ra cyj ne go  przy pa da ją ce go  na  jed ną  ak cję),  EBIT / EV (ang. EBIT to eco  no  mic va  lue,
pol ska  na zwa:  ZO/WE,  czy li  zysk  ope ra cyj ny  przy pa da ją cy  na  jed ną  ak cję  do  war to ści  eko no micz nej  jed -
nej  ak cji)  i in ne.  W wie lu  pol skich  opra co wa niach  ana li tycz nych  czę sto  uży wa ne  są  skró ty  an glo ję zycz -
ne  mnoż ni ków  ryn ko wych;  z te go  też  po wo du  au tor  pod czas  pre zen ta cji  kon cep cji  mier ni ków  PEG iPERG
ba zu je  na  ory gi nal nych  na zwach,  pro po nu jąc  przy  tym  w na wia sie  ich  pol skie  od po wied ni ki. 
2 Po dob ne  wnio ski  moż na  uzy skać  na  pod sta wie  mo de lu  wy ce ny  ak cji  za  po mo cą  tzw.  prze pły wów
pie nięż nych  wła ści cie li  oraz  mo de lu  wy ce ny  ak cji  za kła da ją ce go  zmien ny  wzrost  dy wi den dy,  tzw.  mo -
del  dwóch  faz,  w któ rym  to  przyj mu je  się  dwie  róż ne  ocze ki wa ne  sto py  wzro stu  dy wi den dy  w po szcze -
gól nych  fa zach.(1)
gdzie: P0 –  war tość  ak cji  w okre sie  ba zo wym  0;  D0 –  dy wi den da  wy pła co na  w okre sie  ba -
zo wym  0;  g –  ocze ki wa na  sto pa  wzro stu  dy wi den dy  wy ra żo na  w po sta ci  bez wy mia ro wej;
r –  ocze ki wa na  sto pa  zwro tu  przez  wła ści cie li,  tzw.  sto pa  dys kon to wa.
Przy ję to,  iż  sto pa  dys kon to wa  r bę dzie  kal ku lo wa na  za  po mo cą  mo de lu  CAPM,  tj.:
(2)
gdzie: r – jak wy  żej; rbr – sto  pa wol  na od ry  zy  ka; β –  współ czyn nik  be ta, ja  ko in  deks ry  -
zy ka;  rr – śred  nia sto  pa zwro  tu z ryn  ku. 
Róż ni ca  po mię dzy  śred nią  sto pą  zwro tu  z ryn ku  a sto pą  wol ną  od  ry zy ka  jest  tzw.  ryn -
ko wą  pre mią  za  ry zy ko –  pr. Stąd też:
(3)
gdzie: pr –  ryn ko wa  pre mia  za  ry zy ko;  po zo sta łe  zmien ne  jak  wcze śniej.
Pod sta wia jąc  do  wzo ru  (1) za  r rów na nie  da ne  wzo rem (3)  otrzy ma no:
(4)
gdzie: zmien  ne jak wcze  śniej.
Po po  dzie  le  niu oby  dwu stron przez zmien  ną zysk net  to na jed  ną ak  cję (EPS – ang.
ear  nings per sha  re)  uzy ska no:
(5)
gdzie: EPS – zysk net  to na jed  ną ak  cję; po  zo  sta  łe zmien  ne jak wy  żej.
W koń co wym  efek cie  prze kształ ceń  otrzy ma no  na stę pu ją cy  wzór  na  wskaź nik  P/E:
(6)
gdzie: P/E – wskaź  nik ce  na do zy  sku; DPR –  wskaź nik  sto py  wy pła ty  dy wi den dy  (ang.
Di vi dend  Pay out  Ra tio);  po zo sta łe  zmien ne  jak  wy żej.
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ni ka  P/E jest funk  cją kil  ku zmien  nych, z cze  go: DPR, g i β są  zmien ny mi  en do ge nicz ny -
mi,  tzn.  zróż ni co wa ny mi  dla  po szcze gól nych  pod mio tów  go spo dar czych,  na  któ re  mo gą
one wy  wie  rać wpływ; zaś rbroraz prsta no wią  zmien ne  eg zo ge nicz ne,  któ re  to  zmien ne  są
iden tycz ne  dla  każ dej  ana li zo wa nej  w da nym  kra ju  jed nost ki  go spo dar czej  i pod mio ty  go -
spo dar cze  nie  ma ją  bez po śred nie go  wpły wu  na  ich  kształ to wa nie. 
Ana li zu jąc  wpływ  po szcze gól nych  zmien nych  en do ge nicz nych  na  war tość  wskaź ni -
ka P/E moż na  za uwa żyć,  że  przy  uwzględ nie niu  za sa dy  ce te ris  pa ri bus: 
1) wy stę pu je  do dat nia  li nio wa  za leż ność  po mię dzy  wskaź ni kiem  sto py  wy pła ty  dy -
wi den dy  DPR a P/E;
2) wy stę pu je  do dat nia  nie li nio wa  za leż ność  po mię dzy  ocze ki wa ną  sto pą  wzro stu  dy -
wi den dy  g a P/E;
3) wy stę pu je  ujem na  nie li nio wa  za leż ność  po mię dzy  in dek sem  ry zy ka  β a P/E.
Wce lu  lep sze go  zo bra zo wa nia  po wyż szych  za leż no ści  po słu żo no  się  po niż szym  przy -
kła dem.  Na  wstę pie  przy ję to  na stę pu ją ce  za ło że nia:
DPR = 0,1, czy  li 10%,
rbr = 0,06, czy  li 6%,
pr = 0,05, czy  li 5%,
g = 0,03, czy  li 3%,
β = 2.
Dla  po wyż szych  war to ści  wskaź nik  P/E jest rów  ny 0,792. 
W ko lej nym  eta pie  prze pro wa dzo no  ana li zę  wraż li wo ści  wskaź ni ka  P/E na zmia  nę
DPR, g i β,  przy  za ło że niu  za sa dy  ce te ris  pa ri bus.  Wy ni ki  uka zu ją ce  re ak cję  wskaź ni ka
P/E na  zmia ny  ocze ki wa nej  sto py  wzro stu  g uka  za  no w ta  be  li 1 i na rys. 1. Jak moż  na za  -
ob ser wo wać,  w przy pad ku  przed się biorstw  o wyż szej  ocze ki wa nej  sto pie  wzro stu  dy wi -
den dy  g,  moż na  spo dzie wać  się  wskaź ni ka  P/E na wyż  szym po  zio  mie. Wraz ze wzro  stem
zmien nej  g przy rost  wskaź ni ka  P/E jest co  raz więk  szy. Ozna  cza to, że dla przed  się  biorstw
szyb ciej  roz wi ja ją cych  się  i za ra zem  uzy sku ją cych  więk sze  zy ski,  prze pły wy  pie nięż ne
i w kon se kwen cji  dy wi den dy,  uza sad nio ne  jest  kształ to wa nie  się  wskaź ni ka  P/E na wyż  -
szym  po zio mie  w po rów na niu  do  jed no stek  go spo dar czych,  któ re  roz wi ja ją  się  wol niej. 
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Ta be la  1. Ana li za  wraż li wo ści  wskaź ni ka  P/E na  zmia ny  ocze ki wa nej  sto py  wzro stu  g
Źródło: opracowanie własne.
Treść
Po szcze gól ne  wa rian ty
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
DPR 0,100 0,100 0,100 0,100 0,100 0,100 0,100 0,100 0,100 0,100 0,100 0,100 0,100 0,100 0,100
rbr 0,060 0,060 0,060 0,060 0,060 0,060 0,060 0,060 0,060 0,060 0,060 0,060 0,060 0,060 0,060
pr 0,050 0,050 0,050 0,050 0,050 0,050 0,050 0,050 0,050 0,050 0,050 0,050 0,050 0,050 0,050
β 2,000 2,000 2,000 2,000 2,000 2,000 2,000 2,000 2,000 2,000 2,000 2,000 2,000 2,000 2,000
g 0,010 0,020 0,030 0,040 0,050 0,060 0,070 0,080 0,090 0,100 0,110 0,120 0,130 0,140 0,150
P/E 0,673 0,729 0,792 0,867 0,955 1,060 1,189 1,350 1,557 1,833 2,220 2,800 3,767 5,700 11,500W przy pad ku  zmien nej,  ja ką  jest  in deks  ry zy ka  β za leż ność  po mię dzy  mnoż ni kiem
P/E a jej  war to ścia mi  za pre zen to wa no  w ta be li  2  i na  rys.  2.  Dla  spół ek  bar dziej  ry zy kow -
nych  wskaź nik  ryn ko wy  P/E osią ga  niż sze  war to ści,  przy  czym  wzrost  ry zy ka  po wo du -
je  co raz  mniej szy  spa dek  mnoż ni ka  P/E.
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Ta be la  2. Ana li za  wraż li wo ści  wskaź ni ka  P/E na  zmia ny  in dek su  ry zy ka  β
Źródło: opracowanie własne.
Treść
Po szcze gól ne  wa rian ty
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
DPR 0,100 0,100 0,100 0,100 0,100 0,100 0,100 0,100 0,100 0,100 0,100 0,100 0,100 0,100 0,100
rbr 0,060 0,060 0,060 0,060 0,060 0,060 0,060 0,060 0,060 0,060 0,060 0,060 0,060 0,060 0,060
pr 0,050 0,050 0,050 0,050 0,050 0,050 0,050 0,050 0,050 0,050 0,050 0,050 0,050 0,050 0,050
β 1,000 1,200 1,400 1,600 1,800 2,000 2,200 2,400 2,600 2,800 3,000 3,200 3,400 3,600 3,800
g 0,030 0,030 0,030 0,030 0,030 0,030 0,030 0,030 0,030 0,030 0,030 0,030 0,030 0,030 0,030
P/E 1,288 1,144 1,030 0,936 0,858 0,792 0,736 0,687 0,644 0,606 0,572 0,542 0,515 0,490 0,468WSPÓŁCZESNA EKONOMIA Nr 4/2010(16)
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Wprak ty ce  naj czę ściej  oby dwie  ana li zo wa ne  po wy żej  zmien ne  rów no cze śnie  od dzia -
ły wa ją  na  po ziom  wskaź ni ka  P/E. Wy ni ka  to  z te go,  że  spół ki  o wy so kiej  ocze ki wa nej  sto -
pie  wzro stu  dy wi den dy  g,  i za ra zem  wy so kiej  ocze ki wa nej  sto pie  wzro stu  zy sków  i prze -
pły wów  pie nięż nych –  cha rak te ry zu ją  się  za ra zem  wyż szym  po zio mem  ry zy ka.  Przy  czym
wpływ oby  dwu zmien  nych na po  ziom mnoż  ni  ka P/E jest  prze ciw ny,  co  po wo du je,  że  war -
to ści  mnoż ni ka  P/E są  do  pew ne go  stop nia  neu tra li zo wa ne  na  sku tek  rów no cze sne go  wzro -
stu zmien  nej g i in dek su  ry zy ka  β, co moż  na za  uwa  żyć na rys. 3. Ry  su  nek ten zo  stał spo  -
rzą dzo ny  na  pod sta wie  pier wot nych  da nych  po cho dzą cych  z ta be li  1  oraz  do dat ko wo  dla
trzech  wa rian tów  za kła da ją cych  zmia nę  in dek su  ry zy ka  β.  Z ma te ma tycz ne go  punk tu  wi -
dze nia  moż na  za uwa żyć,  że  dla  spół ek  o ni skim  ry zy ku,  zaś  o wy so kim  po zio mie  zmien -
nej gmo że  dla  pew nych  war to ści  wy stę po wać  nie cią głość  funk cji  (zob.  wa riant  dla  P/E Be -
ta =  1,5).  W prak ty ce  jed nak  trud no  so bie  wy obra zić  sy tu ację,  w któ rej  to  spół ka  cha rak -
te ry zo wa ła by  się  tak  wy so ką  ocze ki wa ną  sto pą  wzro stu,  przy  tak  ni skim  po zio mie  ry zy -
ka.  Po mi nąw szy  ten  wy ją tek  moż na  wy wnio sko wać,  iż  wzro sto wi  ry zy ka  to wa rzy szą  co -
raz  to  mniej sze  przy ro sty  wskaź ni ka  P/E na  sku tek  rów no cze sne go  wzro stu  zmien nej  g. 
Ostat nią  z ana li zo wa nych  zmien nych  sta no wi  wskaź nik  sto py  wy pła ty  dy wi den dy
DPR.  Z ma te ma tycz ne go  punk tu  wi dze nia  –  jak  to  za pre zen to wa no  w ta be li  3  i na  rys.  4
–  wy stę pu je  li nio wa  re la cja  po mię dzy  wskaź ni kiem  P/E a war to ścią  tej  zmien nej.  Re la -
cja  ta  za kła da  sta łość  po zo sta łych  czyn ni ków,  co  w prak ty ce  jest  ra czej  nie  do  po go dzenia. 
Trud no  bo wiem  so bie  wy obra zić  sy tu ację,  że by  po li ty ka  do ty czą ca  kształ to wa nia  dy -
wi den dy  i prze zna cze nia  zy sku  net to  na  dal sze  fi nan so wa nie  dzia łal no ści  nie  mia ła  wpły -
wu  na  roz wój  jed nost ki  go spo dar czej  (czy li  za ra zem  na  kształ to wa nie  się  zmien nej  g) oraz
na  po ziom  ocze ki wa nej  sto py  zwro tu  wła ści cie li  –  r.  W związ ku  z tym  okre śle nie  wpły -
wu zmia  ny DPR na  wskaź nik  ryn ko wy  P/E wią że  się  z moż li wo ścią  wy stą pie nia  wie lu
wa rian tów,  ze  wzglę du  na  moż li we  re ak cje  in nych  zmien nych,  ta kich  jak:  g i r, na zmia  -
nę  wskaź ni ka  sto py  wy pła ty  dy wi den dy,  co  też  w prak ty ce  jest  trud ne  do  uchwy ce nia.  Dla -
te go  też  w dal szych  roz wa ża niach  wpływ  zmien nej  DPR na  kształ to wa nie  się  wskaź ni -
ka P/E zo sta nie  po mi nię ty. 2.  Wskaź nik  ryn ko wy  PEG
Wskaź nik  PEG (ang. pri  ce / ear  nings to growth ra  tio;  ja ko  pol ski  od po wied nik  te go
mier ni ka  pro po nu ję  skrót  CZW, zaś na  zwę: wzro  sto  wy wskaź  nik ce  ny do zy  sku lub wskaź  -
nik  ce na -zysk  do  wzro stu)  jest  sto sun ko wo  no wym  mier ni kiem,  co raz  czę ściej  sto so wa -
nym  w prak ty ce.  Przy kła do wo,  wy ko rzy sty wa ny  był  pod czas  se lek cji  ak cji  przez  tak  zna -
ne go  in we sto ra,  jak  P.  Lynch.  Po nad to  jest  on  w szcze gól no ści  uży wa ny  przez  ana li ty ków
ame ry kań skich  spo rzą dza ją cych  ra por ty  re ko men da cyj ne  (Brad shaw,  2002).  W Pol sce
mnoż nik  ten  jest  sto so wa ny  przez  ana li ty ków  re la tyw nie  rzad ko,  przy  czym  moż na  od -
no to wać  przy kła dy  ra por tów  oraz  ko men ta rzy,  w któ rych  to  zo stał  on  wy ko rzy sta ny3.
Wskaź nik  PEG sta no wi  mo dy fi ka cję  mnoż ni ka  P/E, w któ  rej to uwzględ  nio  no wpływ ocze  -
ki wa nej  sto py  wzro stu  zy sku  net to  na  jed ną  ak cję  (EPS). Tak więc wzór na PEG przyj -
mu je  na stę pu ją cą  po stać:
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3 Zob.  np.  Ko men tarz  spe cjal ny  do ty czą cy  spół ki  Bio ton,  http://i.wp.pl/a/f/pdf/8600/ko men tarz_bio -
ton.pdf  (da ta  po bra nia  25.10.2010).
Ta be la  3. Ana li za  wraż li wo ści  wskaź ni ka  P/E na  zmia ny  sto py  wy pła ty  dy wi den dy  DPR
Źródło: opracowanie własne.
Treść
Po szcze gól ne  wa rian ty
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
DPR 0,100 0,120 0,140 0,160 0,180 0,200 0,220 0,240 0,260 0,280 0,300 0,320 0,340 0,360 0,380
rbr 0,060 0,060 0,060 0,060 0,060 0,060 0,060 0,060 0,060 0,060 0,060 0,060 0,060 0,060 0,060
pr 0,050 0,050 0,050 0,050 0,050 0,050 0,050 0,050 0,050 0,050 0,050 0,050 0,050 0,050 0,050
β 2,000 2,000 2,000 2,000 2,000 2,000 2,000 2,000 2,000 2,000 2,000 2,000 2,000 2,000 2,000
g 0,030 0,030 0,030 0,030 0,030 0,030 0,030 0,030 0,030 0,030 0,030 0,030 0,030 0,030 0,030
P/E 0,792 0,951 1,109 1,268 1,426 1,585 1,743 1,902 2,060 2,218 2,377 2,535 2,694 2,852 3,011(7)
gdzie: P/E – wskaź  nik ce  na do zy  sku; G –  ocze ki wa na  sto pa  wzro stu  zy sku  net to  na  jed -
ną  ak cję  wy ra żo na  w %;  g –  ocze ki wa na  sto pa  wzro stu  zy sku  net to  na  jed ną  ak cję  wy ra -
żo na  w po sta ci  bez wy mia ro we j4.
Uwzględ nia jąc  uka za ny  wcze śniej  mo del  sta łe go  wzro stu  oraz  za ło że nie  za pre zen -
to wa ne  w przy pi sie,  pod sta wia jąc  do  wzo ru  (7)  za  P/E wzór  (6)  uzy sku je  się  na stę pu ją -
cą  za leż ność:
(8)
gdzie: zmien  ne jak wcze  śniej.
Za g pod sta wia  się  z re gu ły  ocze ki wa ną  w na stęp nym  ro ku  fi skal nym  sto pę  wzro stu
zy  sku net  to na ak  cję (EPS)  lub  śred nio rocz ną  ocze ki wa ną  sto pę  wzro stu  EPS osza co wa -
ną  dla  okre su  obej mu ją ce go  ca ły  na stęp ny  cykl  biz ne so wy,  któ ry  z re gu ły  trwa  od  3  do  5
lat (Sun, 2001: 7). W prak  ty  ce, dla dru  gie  go uję  cia przyj  mu  je się naj  czę  ściej, ja  ko okres
pro  gno  zy 5 lat. O ile pierw  sze po  dej  ście sto  su  je się z re  gu  ły do ma  łych i śred  nich przed  -
się biorstw  znaj du ją cych  się  w fa zie  zna czą ce go  wzro stu  zy sków,  o ty le  dru gie  uję cie  znaj -
du je  za sto so wa nie  do  przed się biorstw  doj rza łych  i du żych  o usta bi li zo wa nej  po zy cji  ryn -
ko we j5. 
Za sad ni czą  kon cep cją  to wa rzy szą cą  bu do wie  po wyż sze go  mier ni ka  jest  uwzględ nie -
nie  za rów no  war to ści  wskaź ni ka  ryn ko we go  P/E,  jak  też  róż ni cy  w ocze ki wa nych  sto pach
wzro stu  EPS,  pod czas  po dej mo wa nia  de cy zji,  co  do  do bo ru  ak cji  do  port fe la  in we sty cyj -
ne go.
Za łóż my  przy kła do wo,  iż  ma my  do  czy nie nia  z wy bo rem  po mię dzy  ak cja mi  spół ek
ABC  i XYZ,  któ re  to  re pre zen tu ją  tą  sa mą  bran żę.  Wskaź ni ki  ryn ko we  P/E kształ tu ją  się
od po wied nio  na  po zio mie  3  dla  spół ki ABC  i 3,5  dla  spół ki  XYZ.  Kry te rium  ba zu ją ce  na
po rów na niu  wskaź ni ków  ryn ko wych  P/E pre fe ru je  spół kę  ABC,  gdyż  war tość  mnoż ni -
ka P/E dla  te go  pod mio tu  go spo dar cze go  jest  niż sza  w re la cji  do  war to ści  te go  mier ni ka
dla  spół ki XYZ.  Kry te rium  to  nie  uwzględ nia  jed nak  per spek tyw  roz wo ju  oby dwu  spół -
ek.  Przy kła do wo  spół ka ABC  mo że  cha rak te ry zo wać  się  tym,  iż  biz nes  jej  jest  w fa zie  doj -
rza ło ści,  pod czas  gdy  spół ka  XYZ  znaj du je  się  do pie ro  w fa zie  wpro wa dze nia  pro duk tu
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4 W dal szej  czę ści  roz wa żań,  ma jąc  na  uwa dze  kon ty nu ację  przy kła du  z punk tu  1  przy ję to,  iż  ocze -
ki wa na  sto pa  wzro stu  zy sku  net to  na  jed ną  ak cję  jest  rów na  ocze ki wa nej  sto pie  wzro stu  dy wi den dy.  Ozna -
cza to, iż czyn  ni  kiem nie  zbęd  nym dla wzro  stu dy  wi  den  dy jest wzrost zy  sku net  to na jed  ną ak  cję. Wkon  -
se kwen cji,  aby  zo sta ło  speł nio ne  po wyż sze  za ło że nie  nie zbęd ne  jest  za cho wa nie  sta ło ści  przy szłej  war -
to ści  wskaź ni ka  sto py  wy pła ty  dy wi den dy  DPR.
5Wdru gim  przy pad ku,  tj.  przy  za sto so wa niu  śred nio rocz nej  ocze ki wa nej  sto py  wzro stu  EPS dla okre  -
su  pię cio let nie go,  oma wia ny  wskaź nik  przyj mu je  z re gu ły  na zwę  YPEG (ang. year for  ward PEG ra  tio
lub year ahe  ad PEG ra  tio) [YPEG oraz How to Va  lue Stocks: Ear  nings  -Ba  se Va  lu  ations]. na  ry nek. Wpo wyż szej  sy tu acji  mo gą  wy stą pić  róż ni ce,  co  do  pe spek tyw  uzy ski wa nia  zy -
sków  przez  oby dwie  spół ki  w przy szło ści. Wtym  przy pad ku  za le ca ne  jest  wła śnie  po słu -
gi wa nie  się  mnoż ni kiem  PEG w pro ce sie  po dej mo wa nia  de cy zji  in we sty cyj nych.  Za kła -
da jąc,  iż  ocze ki wa na  sto pa  wzro stu  EPS dla spół  ki ABC jest rów  na 2%, zaś dla XYZ 4%,
war to ści  wskaź ni ka  PEG bę dą  od po wied nio  rów ne  dla  pierw sze go  pod mio tu  1,5,  zaś  dla
dru gie go  przed się bior stwa  0,875.  W tej  sy tu acji,  kie ru jąc  się  kry te rium  wskaź ni ka  PEG
bar dziej  opła cal ną  in we sty cją  spo śród  tych  dwóch  bę dzie  za kup  ak cji  spół ki  XYZ,  gdyż
spół ka  ta  cha rak te ry zu je  się  niż szym  po zio mem  mier ni ka  PEG. Im niż  szy po  ziom wskaź  -
ni ka  PEG,  tym  bar dziej  opła cal ny  wy da je  się  być  za kup  da ne go  wa lo ru.  Bio rąc  bo wiem
pod  uwa gę  za rów no  obec ny  po ziom  uzy ski wa ne go  EPS,  jak  i je go  per spek ty wy  wzro stu,
to  wa lor  ten  jest  nie do sza co wa ny  w po rów na niu  do  in nych  ak cji.
Zwo len ni cy  za sto so wa nia  mier ni ka  PEG w pro ce sie  in we sty cyj nym  uwa ża ją,  iż  rze -
czy wi sta  war tość  ryn ko wa  ak cji  po win na  kształ to wać  się  na  po zio mie,  przy  któ rym  wskaź -
nik P/E jest  rów ny  ocze ki wa nej  sto pie  wzro stu  zy sków,  a co  z te go  wy ni ka  PEG jest rów  -
ny  je den  (Bar bash,  2000).  Zgod nie  z tą  pro stą  za sa dą  ak cje  są  więc  nie do sza co wa ne  wów -
czas,  gdy  war to ści  wskaź ni ka  PEG są  po ni żej  1,  zaś  prze sza co wa ne  dla  war to ści  wskaź -
ni ka  PEG po wy żej  1  (Easton,  2003:  9).  Nie któ rzy  in we sto rzy  i ana li ty cy  pro po nu ją,  aby
w pro ce sie  in we sty cyj nym  kie ro wać  się  na stę pu ją cą  za sa dą  do bo ru  ak cji  na  pod sta wie  mier -
ni ka  PEG (The Fo  ol Ra  tio Expla  ined):
• PEG ≤ 0,5 – ku  puj,
• 0,5 < PEG ≤ 0,65 – roz  waż kup  no, 
• 0,65 < PEG ≤ 1 – ob  ser  wuj lub trzy  maj,
• 1 < PEG ≤ 1,3 – roz  waż sprze  daż po  sia  da  nych ak  cji,
• 1,3 < PEG ≤ 1,7 – roz  waż grę na spa  dek cen ak  cji (roz  waż po  zy  cję krót  ką),
• 1,7 < PEG – gra na spa  dek cen ak  cji (po  zy  cja krót  ka). 
Do tych cza so we  ba da nia  nad  sku tecz no ścią  za sto so wa nia  wskaź ni ka  PEG w pro ce -
sie  do bo ru  ak cji  nie  są  jed no znacz ne.  Pio nier skie  stu dia  prze pro wa dzo ne  przez  D.  Pe ters
na  da nych  po cho dzą cych  z okre su  1982–1989  po ka za ły,  iż  sto pa  zwro tu  z port fe la  ak cji
do bra ne go  na  pod sta wie  ni skich  PEG by ła  zna czą co  wyż sza  od  sto py  zwro tu  z port fe la
in we sty cyj ne go  obej mu ją ce go  spół ki  cha rak te ry zu ją ce  się  wy so ki mi  war to ścia mi  wskaź -
ni ka  PEG (Pe ters,  1991:  49–51).  Ana li zy  po twier dza ją ce  sku tecz ność  stra te gii  in we sty -
cyj nej  ba zu ją cej  na  mier ni ku  PEG za pre zen to wa li  rów nież  J.D.  Schat zberg  i G.  Vo raz
(2009: 5–22) oraz P. Easton (2003), któ  rzy wy  ka  zał wyż  szość wskaź  ni  ka PEG nad
P/E w pro ce sie  do bo ru  ak cji  do  port fe la  in we sty cyj ne go.  Wśród  au to rów,  któ rzy  pro pa -
go wa li  se lek cję  ak cji  na  pod sta wie  wskaź ni ka  PEG moż na  rów nież  wy mie nić  J.R.  Do -
rfa  na, J. Sla  te  ra i P. Lyn  cha (Brad  shaw, 2001: 11). Z dru  giej jed  nak stro  ny ba  da  nia prze  -
pro wa dzo ne  przez  Z.  Sun  (2001)  na  da nych  do ty czą cych  ak cji  no to wa nych  w Sta nach  Zjed -
no czo nych  na  gieł dach:  NY SE,  Ame ri can  i Na sdaq  oraz  po cho dzą cych  z okre su  1982–
2000  po ka za ły,  iż:
• nie  ist nie je  mo no to nicz na  re la cja  po mię dzy  wskaź ni kiem  PEG a sto pą  zwro tu  z akcji,
• kry te rium  do bo ru  ak cji  na  pod sta wie  wskaź ni ka  PEG nie spraw  dza się w więk  szo  -
ści branż,
• je dy nie  dla  spół ek  cha rak te ry zu ją cych  się  nie wiel ką  ocze ki wa ną  sto pą  wzro stu  zy -
sków  ist nie je  ujem na  za leż ność  po mię dzy  PEG a sto pą  zwro tu. 
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Tak że  wy ni ki  ba dań  prze pro wa dzo nych  przez  J.  Es tra dę  pod da ją  w wąt pli wość  sku -
tecz ność  za sto so wa nia  mier ni ka  PEG w pro ce sie  in we sty cyj nym.  Sto py  zwro tu  z ak cji  do -
bra nych  na  pod sta wie  te go  mier ni ka  da ły  bo wiem  znacz nie  gor sze  wy ni ki  w po rów na niu
do  stra te gii  ba zu ją cej  na  wskaź ni ku  ryn ko wym  P/E (Es tra da,  2005).
Ana li zu jąc  kon struk cję  ma te ma tycz ną  wskaź ni ka  PEG, w któ  rej to uwzględ  nio  no dłu  -
go okre so wą  ocze ki wa ną  sto pę  wzro stu  zy sków  moż na  mieć  wąt pli wość,  co  do  jej  po praw -
no ści.  Kon ty nu ując  bo wiem  przy kład  z punk tu  1  opra co wa nia  i pod sta wia jąc  war to ści  za -
pre zen to wa ne  w ta be li  1  do  wzo ru  (8)  oraz  prze li cza jąc  je  dla  róż nych  war to ści  in dek su
ry zy ka  β otrzy  ma  no funk  cje jak na rys. 5. 
Z rys.  5  wy ni ka,  iż  za leż ność  po mię dzy  wskaź ni kiem  PEG a ocze ki wa ną  sto pą  wzro -
stu  zy sków  nie  jest  mo no to nicz na,  co  po twier dzi ły  m.in.  wy ni ki  ba dań  prze pro wa dza nych
przez  Z.  Sun.  Ozna cza  to,  że  stra te gia  ba zu ją ca  na  do bo rze  do  port fe la  in we sty cyj ne go  spół -
ek  o ni skich  war to ściach  wskaź ni ka  PEG mo że  być  po praw na  je dy nie  dla  pew ne go  prze -
dzia  łu stóp wzro  stu zy  sków oraz istot  ny wpływ na jej po  praw  ność wy  wie  ra po  ziom ry  -
zy ka.  W przy pad ku  spół ek  bar dziej  sta bil nych  i za ra zem  cha rak te ry zu ją cych  się  ni skim
po zio mem  ry zy ka  prze dział  ten  jest  bar dzo  wą ski,  co  po twier dza  ogra ni czo ne  moż li wo -
ści  za sto so wa nia  te go  mier ni ka  w pro ce sie  ich  do bo ru  do  port fe la  in we sty cyj ne go. 
Dla  spół ek  o sta bil nej  po zy cji  fi nan so wej  oraz  sta le  wy pła ca ją cych  dy wi den dę  pro -
po nu je  się  mo dy fi ka cję  mier ni ka  PEG, po le ga ją cą  na  włą cze niu  do  nie go  wskaź ni ka  sto -
py  dy wi den dy.  W ten  spo sób  uzy sku je  się  tzw.  wskaź nik  PE GY (ang. pri  ce / ear  nings to
growth ra  tio and di  vi  dend yield;  ja ko  pol ski  od po wied nik  te go  mier ni ka  pro po nu ję  skrót
CZWSD,  zaś  na zwę:  wskaź nik  ce na -zysk  do  wzro stu  i sto py  dy wi den dy),  któ ry  przyj mu -
je  na stę pu ją cą  po stać  (Da mo da ran,  2010:  17):(9)
gdzie: DY (ang. di vi dend  yield)  –  ocze ki wa na  war tość  wskaź ni ka  sto py  dy wi den dy,  li czo -
na  ja ko  ocze ki wa na  war tość  dy wi den dy  przez  ce nę  ryn ko wą  ak cji;  po zo sta łe  zmien ne  jak
wcze śniej.
Za sto so wa nie  te go  mier ni ka  w pro ce sie  se lek cji  ak cji  jest  ana lo gicz ne,  jak  wskaź ni -
ka PEG.  Z do stęp nych  au to ro wi  ar ty ku łu  wy ni ków  ba dań  do ty czą cych  wy ko rzy sta nia
wskaź ni ka  PE GY w pro ce sie  do bo ru  ak cji  wcho dzą cych  w skład  in dek su  gieł do we go
S&P500  nie  po twier dzi ła  się  je go  wy so ka  sku tecz ność. Ak cje  o naj niż szych  war to ściach
wskaź ni ka  PE GY nie  ge ne ro wa ły  wyż szych  stóp  zwro tu  od  ak cji  spół ek  cha rak te ry zu ją -
cych  się  wy so ki mi  war to ścia mi  te go  mier ni ka.  Naj wyż sze  sto py  zwro tu  przy nio sły  ak cje
spół ek  cha rak te ry zu ją cych  śred ni mi  war to ścia mi  wskaź ni ka  PE GY, tj. po  mię  dzy 1,5 a 1,99
(Va  lu  ing Sha  res with …, 2010).
3.  Wskaź nik  ryn ko wy  PERG
Mo dy fi ka cja  wskaź ni ka  P/E, ja  ką był mier  nik PEG,  uwzględ nia ła  czyn nik  wzro stu
zy sków  w pro ce sie  se lek cji  ak cji.  Nie  bra ła  jed nak  pod  uwa gę  in nej  waż nej  zmien nej,  a mia -
no wi cie  ry zy ka.  W kon se kwen cji  do pro wa dzi ło  to  do  po wsta nia  no we go  mier ni ka,  któ -
ry  zo stał  za pro po no wa ny  przez  J.  Es tra dę,  tj.  PERG (ang. ad ju sting  P/E ra tio  by  growth
and risk;  ja ko  pol ski  od po wied nik  te go  mier ni ka  pro po nu ję  skrót  CZRW, zaś na  zwę: wskaź  -
nik  ce na -zysk  sko ry go wa ny  o wzrost  i ry zy ko)  (Es tra da,  2005:  191).  Mier nik  ten  moż na
wy zna czyć  zgod nie  z po niż szym  wzo rem:
(10)
gdzie: R –  mia ra  ry zy ka;  po zo sta łe  zmien ne  jak  wcze śniej.
Ja ko  mia rę  ry zy ka  w for mu le  (10)  przyj mu je  się  z re gu ły  współ czyn nik  ry zy ka  β. Za -
kła da jąc  zaś  mo del  sta łej  ocze ki wa nej  sto py  wzro stu  zy sków  i przyj mu jąc  za  in deks  ry -
zy ka  wskaź nik  β, mier  nik PERG moż na  wy zna czyć  kie ru jąc  się  na stę pu ją cą  re la cją: 
(11)
Zgod nie  z pod sta wo wym  za ło że niem,  że  za  ak cje  atrak cyj ne  pod  wzglę dem  in we sty -
cyj nym  uwa ża  się  te  o ni skim  po zio mie  wskaź ni ka  PERG. Na spa  dek wskaź  ni  ka PERG
wpły wa  bo wiem  ob ni że nie  mier ni ka  P/E oraz  w okre ślo nych  wa run kach  spa dek  ry zy ka
lub  pod wyż sze nie  ocze ki wa nej  sto py  wzro stu  zy sku.  Nie ste ty  dla  pew ne go  za kre su  stóp
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wzro stu  zy sku  g,  w mo de lu  sta łe go  wzro stu,  zwięk sze nie  ry zy ka  po wo du je  pod wyż sze -
nie  mier ni ka  PERG (zob.  rys.  6,  któ ry  zo stał  spo rzą dzo ny  na  pod sta wie  da nych  z ta be li
1 oraz dla roż  nych po  zio  mów zmien  nej g i β), co  jest  nie zgod ne  z za kła da ną  stra te gią  in -
we sty cyj ną.  Ozna cza  to,  że  po dob nie  jak  w przy pad ku  mier ni ka  PEG, stra te gia  ba zu ją ca
na  do bo rze  do  port fe la  in we sty cyj ne go  spół ek  o ni skich  war to ściach  wskaź ni ka  PERG mo -
że  być  po praw na  je dy nie  dla  pew ne go  prze dzia łu  stóp  wzro stu  zy sków  i po zio mów  ry -
zy ka,  mie rzo nych  in dek sem  β.
Ba da nia  prze pro wa dzo ne  przez  J.  Es tra dę  (Es tra da,  2005)  na  pró bie  100  przed się -
biorstw,  dla  któ rych  w ba zie  Da ta stre am  by ły  do stęp ne  sto py  zwro tu  z okre su  sty czeń  1975–
paź dzier nik  2002  po ka za ły,  że:
• uwzględ nia jąc  po miar  ry zy ka,  stra te gia  in we sty cyj na  ba zu ją ca  na  wskaź ni ku  PERG
jest  znacz nie  sku tecz niej sza  od  stra te gii  se lek cji  ak cji  za  po mo cą  wskaź ni ków
P/E i PEG, 
• po mi ja jąc  po miar  ry zy ka  i uwzględ nia jąc  je dy nie  róż ni ce  w sto pach  zwro tu,  naj -
sku tecz niej szą  oka za ła  się  być  stra te gia  ba zu ją ca  na  wskaź ni ku  P/E,  na stęp nie  na
wskaź ni ku  PERG i na koń  cu bio  rą  ca pod uwa  gę mier  nik PEG.
Za koń cze nie
Wskaź nik  P/E na le ży  do  jed ne go  z naj czę ściej  wy ko rzy sty wa nych  mier ni ków  ryn -
ku  ka pi ta ło we go  w pro ce sie  se lek cji  ak cji  oraz  wy ce ny  spół ek  me to dą  po rów naw czą.  Cha -
rak te ry zu je  się  on  jed nak  kil ko ma  ogra ni cze nia mi,  z któ rych  do  naj waż niej szych  na le żą:
brak  uwzględ nie nia  ry zy ka  oraz  róż nic  w ocze ki wa niach,  co  do  wzro stu  zy sków  w przy -
szło ści  pod czas  prze pro wa dza nia  ana liz  po rów naw czych. 
Stąd  też  po wsta ły  kon cep cje  no wych  mier ni ków,  któ re  mia ły  na  ce lu  po pra wę  wia -
ry god no ści  i sku tecz no ści  za sto so wa nia  te go  ty pu  mier ni ków.  Wskaź nik  PEG uwzględ -
nia  róż ni ce  po mię dzy  spół ka mi  do ty czą ce  ocze ki wa nych  w przy szło ści  zy sków.  Nie ste -ty  nie  bie rze  pod  uwa gę  roz bież no ści  w ob sza rze  ry zy ka.  Z re gu ły  spół ki  szyb ciej  się  roz -
wi ja ją ce  cha rak te ry zu ją  się  au to ma tycz nie  zwięk szo nym  po zio mem  ry zy ka.  Uwzględ nie -
nie  w tym  mier ni ku  je dy nie  jed ne go  czyn ni ka,  ja kim  jest  ocze ki wa na  sto pa  wzro stu  zy -
sków,  zaś  po mi nię cie  ry zy ka  mo że  przy czy nić  się  do  prze pro wa dze nia  błęd nej  se lek cji  spół -
ek,  gdyż  spół ki  wzro sto we  bę dę  pre fe ro wa ne  w re la cji  do  pod mio tów  sta bil nych,  mi mo,
że  te  pierw sze  bę dą  cha rak te ry zo wa ły  się  znacz nie  wyż szym  ry zy kiem.  Ko lej ny  ele ment
ogra ni cza ją cy  wia ry god ność  te go  mier ni ka  do ty czy  za ło żeń,  co  do  ocze ki wa nych  stóp
wzro stu  zy sków.  In we sto rzy  czę sto  są  bo wiem  opty mi sta mi  i szcze gól nie  w okre sie  hos -
sy  pro gno zy  stóp  wzro stu  mo gą  być  prze sza co wy wa ne,  tyl ko  z te go  po wo du,  że by  uza -
sad nić  de cy zję  za ku pu  ak cji  da nej  fir my.  W ser wi sie  fi nan so wym  Mo tley  Fo ol  (The  Fo -
ol Ra  tio Expla  ined) zwra  ca się po  nad  to uwa  gę na to, iż wskaź  nik ten nie po  wi  nien być
sto so wa ny  we  wszyst kich  bran żach.  Za le ca  się  po mi nię cie  je go  w szcze gól no ści  do  ana -
liz  przed się biorstw  z na stę pu ją cych  sek to rów  i ob sza rów:  sek tor  lot ni czy,  ban ki,  przed -
się bior stwa  le asin go we,  de we lo pe rzy,  bro ke rzy,  plat for my  wiert ni cze,  in sty tu cje  po życz -
ko we.  Nie  moż na  go  rów nież  sto so wać  w przy pad ku  pod mio tów  go spo dar czych,  dla  któ -
rych  przyj mu je  on  war to ści  ujem ne. 
Ko lej ną  mo dy fi ka cję  mnoż ni ka  P/E i za ra zem  PEG sta no wi  wskaź nik  PERG. Wswo -
jej  kon struk cji,  oprócz  in for ma cji  wy ni ka ją cych  z za war to ści  wskaź ni ka  P/E uwzględ nia
on  za rów no  wpływ  ry zy ka,  jak  i ocze ki wa nej  sto py  wzro stu  zy sków  na  pod ję cie  de cy zji,
co  do  wy ce ny  i se lek cji  ak cji.  Mier nik  ten  wy da je  się  być  zde cy do wa nie  lep szy  w po rów -
na niu  do  PEG,  szcze gól nie  wów czas,  gdy  w ra mach  prze pro wa dza nych  ana liz  spół ek
uwzględ nia  się  za rów no  po ten cjal ne  ocze ki wa nia  co  do  kształ to wa nia  się  stóp  zwro tu,  jak
i po ziom  ry zy ka  wią żą cy  się  z da ną  in we sty cją.  Do tych czas  nie  prze pro wa dzo no  jed nak
wie lu  ba dań,  któ re  mo gły by  jed no znacz nie  po twier dzić  wyż szość  te go  mier ni ka  np.  nad
P/E i PEG.  Moż na  przy pusz czać,  iż  w przy pad ku  spół ek  wzro sto wych,  cha rak te ry zu ją -
cych  się  za ra zem  wy so kim  po zio mem  ry zy ka  sku tecz ność  mier ni ka  PERG w pro ce sie  se -
lek cji  ak cji  bę dzie  zbli żo na  do  wskaź ni ka  P/E, gdyż efekt wzro  stu ocze  ki  wa  nych zy  sków
bę dzie  neu tra li zo wa ny  przez  wzrost  ry zy ka. 
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The Con cept and Cha rac te ri stics of Stock Mar ket In di ca tors PEGand PERG
Sum ma ry
In this article there were presented relatively less known in Poland stock market
indicators – PEG and PERG. The Author performed a critical analysis of their structure,
showing main advantages and limitations of such indicators. Moreover, on the basis of the
literature review the usefulness of PEG and PERG in shares’ selection process was
analysed.
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